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Abstract 
This study aims to analyze and describe the effect of asset structure, business risk and sales growth 
on capital structure by using profitability as a moderating variable in property and real estate 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2017-2019. The sample of this research is 
49 companies with 147 units of analysis. The sampling method used is purposive sampling. The 
data collection technique in this study uses the documentation technique in the form of company 
financial statement data. Data were analyzed using descriptive statistical analysis techniques and 
inferential statistical analysis with Moderated Regression Analysis (MRA). Data analysis was 
performed using IBM SPSS Statistics 23. The results of this study indicate that asset structure has 
a positive and significant effect on capital structure. Business risk and sales growth have no effect 
on the capital structure. Profitability is able to moderate the effect of asset structure and business 
risk on capital structure but is unable to moderate the effect of sales growth on capital structure. 
Business risk and sales growth have no effect on the capital structure. Profitability is able to 
moderate the effect of asset structure and business risk on capital structure but is unable to 
moderate the effect of sales growth on capital structure. Business risk and sales growth have no 
effect on the capital structure. Profitability is able to moderate the effect of asset structure and 
business risk on capital structure but is unable to moderate the effect of sales growth on capital 
structure. 
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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan mendeskripsikan pengaruh struktur aset, risiko 
bisnis dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal dengan menggunakan profitabilitas 
sebagai variabel moderating pada perusahaan properti dan real estat yang terdaftar di BEI tahun 
2017-2019. Sampel penelitian ini sebanyak 49 perusahaan dengan 147 unit analisis. Teknik 
pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Teknik pengumpulan data dalam 
penelitian ini menggunakan teknik dokumentasi berupa data laporan keuangan perusahaan. Data 
dianalisis dengan menggunakan teknik analisis statistik deskriptif dan analisis statistika inferensial 
dengan Moderated Regresion Analysis (MRA) Analisis data dilakukan dengan menggunakan IBM 
SPSS Statistics 23. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa struktur aset memiliki pengaruh 
positif dan signifikan terhadap struktur modal. Risiko bisnis dan pertumbuhan penjualan tidak 
memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Profitabilitas mampu memoderasi pengaruh struktur 
aset dan risiko bisnis terhadap struktur modal namun tidak mampu memoderasi pengaruh 
pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal. 
 
Kata kunci: Struktur modal, profitabilitas, struktur aset, risiko bisnis, pertumbuhan  
                     penjualan 
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Modal merupakan sumber dana yang digunakan untuk membiayai pengadaan aset dan 
membiayai kegiatan operasional perusahaan. Menurut Riyanto (2001) sumber dana dalam 
pemenuhan struktur modal berasal dari sumber dana internal maupun sumber dana eksternal. 
Sumber dana internal atau modal sendiri diperoleh dari setoran pemilik dan hasil operasi 
perusahaan. Sedangkan sumber dana eksternal atau modal asing diperoleh dari pinjaman atau 
hutang dan penjualan saham. 
Ketetapan pendanaan atau kebijakan struktur modal merupakan bagian dari fungsi  
manajemen keuangan. Manajer keuangan harus mampu mempertimbangkan dan menganalisis 
pengelolaan keuangan dari dana internal dan dana eksternal agar memperoleh struktur pendanaan 
yang optimal. Menurut Eldomiaty dan Ismail (2009)  struktur modal yang optimal merupakan 
suatu penentuan perpaduan yang cocok dari pemakaian dana jangka panjang yang dapat 
mengurangi biaya modal sehingga dapat mengoptimalkan nilai perusahaan. Optimalnya struktur 
modal akan mengakibatkan efisiensi biaya modal. Efisiensi modal akan membuat harga saham 
naik dan membuat naiknya nilai perusahaan (Rustam, 2015). 
Penggunaan hutang yang tinggi dalam struktur modal perusahaan mengakibatkan perusahaan 
properti dan real estat memiliki risiko yang lebih tinggi. Perusahaan harus mampu menyesuaikan 
risiko dan manfaat dari penggunaan hutang dalam stuktur modalnya. Tingginya hutang dapat 
mengakibatkan risiko kesulitan keuangan, turunnya harga saham hingga kebangkrutan. Perusahaan 
properti dan real estate yang mengalami penurunan harga saham akibat penggunaan hutang yang 
tinggi adalah PT Binakarya Jaya Abadi mengalami penurunan harga saham sebesar 24,48 persen 
dengan harga sebelumnya Rp.192 menjadi Rp.145 per lembar saham dan membuat perusahaan ini 
menempati urutan pertama dalam sepuluh daftar perusahaan dengan saham terlemah di BEI ( 
http://market.bisnis.com, 2019). Hal ini akan mengakibatkan menurunnya investor yang tertarik untuk 
berinvestasi dikarenakan investasi dianggap tidak menguntungkan dan berisiko.  
Beberapa perusahaan properti dan real estate  mengalami penurunan rating oleh Fitch. Fitch 
merupakan lembaga penilai kredit, lembaga ini bertugas menilai kemampuan perusahaan dalam 
melunasi kredit atau hutangnya. Salah satu perusahaan yang mengalami penurunan rating oleh 
Fitch yaitu PT Alam Sutera Realty Tbk (ASRI) yang mengalami penurunan rating dari B- menjadi 
CCC- atau mengalami penurunan dari tingkat kurang sehat menjadi tidak sehat. Pada tahun yang 
sama PT Agung Podomoro Land (APLN) juga mengalami penurunan rating dari CCC+ menjadi 
CCC-. Selain ASRI dan APLN entitas property dan real estat yang turut mengalami penurunan 
rating yaitu PT PP Properti dari BBB+ menjadi BBB-. Beberapa penyebab turunnya rating 
perusahaan properti dan real estate dikarenakan perusahaan gagal membayar hutang, menurunnya 
tingkat penjualan, serta arus kas yang minim (http://market.bisnis.com, 2020). 
Penggunaan hutang yang besar merupakan kesalahan dalam pemilihan struktur modal yang 
mengakibatkan peningkatan risiko kebangkrutan dan turunnya nilai perusahaan karena 
ketidakmampuan perusahaan dalam melunasi hutang beserta bunga atas hutang yang digunakan 
(Dewi dan Sudiartha, 2017) . Struktur modal yang tepat akan membuat perusahaan terhindar dari 
risiko gagal bayar. Perusahaan dengan return on investment dan arus kas yang besar tidak akan 
kesulitan dalam membayar hutang beserta bunga dari hutang yang digunakan (Rustam, 2015). 
Bebeberapa perusahaan properti dan real estat mengajukan permohonan pailit dikarenakan gagal 
membayar hutang yang jatuh tempo di tahun 2020 diantaranya adalah PT Kota Satu Properti , PT 
Cowell Development, PT Armidian Karyatama dan PT Sentul City. (http://wartaekonomi.co.id, 2021) 
Menurut Yohanes (2014) penggunaan pinjaman akan menimbulkan financial distress berupa 
biaya agensi dan biaya kebangkrutan. Semakin tinggi DER semakin besar juga risiko bisnis 
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perusahaan. Apabila DER lebih dari satu artinya entitas lebih banyak menggunakan hutang 
daripada modal sendiri. Menurut Rustam (2015) alasan banyaknya penggunaan hutang daripada 
modal sendiri dikarenakan jumlah modal sendiri terbatas. Pemilihan struktur modal akan 
berpengaruh pada pendanaan kegiatan operasional perusahaan. Oleh karena itu, manajemen 
keuangan perusahaan perlu mempertimbangkan pemilihan struktur modal perusahaannya. 
Manajer harus mengetahui aspek-aspek yang mempengaruhi struktur pendanaan agar bisa menjadi 
dasar pertimbangan dalam pemilihan struktur modal entitas 
Aspek-aspek yang memengaruhi struktur modal telah banyak dilakukan penelitian oleh 
peneliti sebelumnya. Dalam penelitian sebelumnya masih menunjukkan hasil yang belum 
konsisten mengenai pengaruh struktur aset, risiko bsnis dan pertumbuhan penjualan terhadap 
struktur modal. Research gap variabel struktur aset berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh 
Srimindarti dan Hardiningsih (2015), Denziana dan Yunggo (2017), Nur’aini et al. (2020) 
memperoleh hasil bahwa struktur aset memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal. Hal 
tersebut bertentangan dengan hasil observasi yang dilakukan oleh Yohanes (2014), Ridho (2019) 
dengan hasil bahwa struktur aset memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal. Sedangkan 
menurut Dara (2018) struktur aset tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
Berdasarkan penelitian yang dilaksanakan oleh  Fitriani et al. (2014) memperoleh hasil bahwa 
risiko bisnis memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal.  Hal ini menunjukkan hasil yang 
tidak sejalan pada observasi yang dilakukan oleh Buana dan Khafid (2018), Dewi dan Lestari (2014) 
dengan hasil bahwa risiko bisnis memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan. 
Sedangkan Mufidah et al. (2018), Nur’aini et al. (2020) memperoleh hasil bahwa risiko bisnis tidak 
memiliki pengaruh terhadap struktur modal. 
Hasil penelitian yang dilakukan Maryanti (2016) memperoleh hasil bahwa pertumbuhan 
penjualan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. Hal ini bertentangan 
pada observasi yang dilakukan  Suweta dan Dewi (2016) yang memperoleh hasil bahwa sales growth 
memiliki pengaruh yang signifikan dan positif terhadap struktur modal. Sedangkan menurut hasil 
penelitian yang dilakukan Ridwan dan Diyani (2018) menunjukkan hasil bahwa pertumbuhan 
penjualan memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal. 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan mendeskripsikan pengaruh struktur aset, 
risiko bisnis dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal dengan menggunakan 
profitabilitas sebagai variabel moderating pada perusahaan properti dan real estat yang terdaftar 
di BEI tahun 2017-2019. Profitabilitas digunakan sebagai variabel moderating karena berdasarkan 
hasil penelitian-penelitian sebelumnya profitabilitas memiliki hasil yang konsisten terhadap 
struktur modal. Penelitian ini didasarkan pada pecking order theory dan trade off theory. 
 
2. TINJAUAN LITERATUR DAN HIPOTESIS 
 
Pecking Order Theory 
Pecking order theory pertamakali dikemukakan pada tahun 1961 oleh Donaldson, teori ini 
kemudian dikembangakan oleh Myers dan Maljuf di tahun 1984. Pecking order theory 
menguraikan mengenai tingkatan sumber pendanaan yang disukai. Teori pecking order 
mengklasifikasikan bahwa entitas mengutamakan penggunaan pendanaan internal seperti laba 
ditahan, apabila penggunaan laba ditahan belum mencukupi untuk kegiatan operasional entitas 
dapat menambah pendanaan dengan risiko yang lebih ringan seperti hutang dan apabila laba 
ditahan dan hutang belum mencukupi pendanaan kegiatan operasional perusahaan dapat 
menerbitkan saham sebagai pilihan terakhir (Insiroh 2014). Menurut Jusrizal (2017) teori pecking 
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order menjelaskan bahwa entitas memanfaatkan hutang atau modal eksternal yang lebih sedikit 
apabila perusahaan memiliki profitabilitas tinggi. 
 
Trade Off Theory 
Struktur modal berdasarkan trade off theory atau balancing theory menjelaskan mengenai 
penggunaan hutang tidak hanya memiliki manfaat tetapi juga menimbulkan pengorbanan. Teori 
ini pertamakali dikemukakan Kraus dan Litzenberger (1973) yang menjelaskan mengenai 
penyeimbangan manfaat pajak dari bunga hutang terhadap biaya financial distress dan 
kebangkrutan. Menurut Sjahrial (2007) trade off theory menjelaskan apabila entitas semakin besar 
menggunakan hutang dalam pendanaannya maka makin tinggi pula keuntungan yang akan 
diperoleh. Tetapi penggunaan hutang yang besar juga akan meningkatkan biaya agensi dan 
financial distress. Menurut Srimindarti dan Hardiningsih (2015) tambahan hutang masih 
diperbolehkan jika perusahaan masih memiliki ketersediaan aset tetap yang digunakan untuk 




Menurut Sjahrial (2007) struktur modal ialah perbandingan antara penggunaan pendanaan 
yang diperoleh dari  modal berupa pinjaman seperti pinjaman jangka pendek yang memiliki 
karakteristik tetap dan long term debt dibandingkan dengan sumber pendanaan internal seperti 
saham preferen dan saham biasa. Menurut Suwardjono (2005) sumber komponen modal terdiri 
atas lima sumber pendanaan. Pertama, pendanaan yang diperoleh dari setoran pemegang saham. 
Kedua, sisa laba setelah pembagian dividen berupa laba ditahan. Ketiga, pendanaan yang diperoleh 
akibat dari apresiasi/revaluasi aset tertentu. Keempat, sumbangan dari pihak non pemegang saham. 
Terakhir, pendanaan yang diperoleh dari sumber lainnya. Manajemen keuangan harus mampu 
memilih komposisi struktur pendanaan yang tepat demi tercapainya sasaran entitas. Dalam 
pemilihan komposisi modal yang tepat manajemen keuangan harus mempertimbangkan aspek-
aspek yang berpengaruh pada struktur modal. menurut Sulindawati et al. (2017) aspek- aspek yang 
harus dipertimbangkan dalam pemilihan struktur modal yaitu; going concern, pengawasan, asset 




Menurut Yohanes (2014) struktur aset merupakan komposisi perimbangan antara aset tetap 
dan jumlah aset yang dimiliki oleh entitas. Menurut Ariyani et al. (2018) struktur aset merupakan 
seluruh total aset yang dipunyai perusahaan dalam menjalankan usahanya. Struktur aset digunakan 
perusahaan untuk menentukan seberapa besar komposisi penggunaan dana eksternal berupa 
hutang jangka panjang dalam struktur modalnya. Makin besar fixed asset yang dipunyai entitas 
maka makin besar pula hutang yang dapat diajukan perusahaan. Banyaknya aset tetap akan 
dijadikan dasar bagi kreditur untuk memberikan pinjaman 
 
Risiko Bisnis 
Risiko bisnis ialah suatu ketidakpastian atau kemungkinan yang tidak diinginkan oleh 
entitas. Risiko bisnis mencerminkan ketidakpastian tingkat penghasilan laba perusahaan dimasa 
depan (Cahyani dan Isbanah 2019). Menurut Dewi dan Lestari (2014) risiko bisnis muncul apabila 
entitas tidak mampu membiayai seluruh biaya operasionalnya. Risiko bisnis dapat muncul semakin 
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besar jika perusahaan menggunakan hutang dalam jumlah yang besar. Semakin banyak struktur 
modal berupa pinjaman maka akan semakin besar biaya yang muncul atas hutang yang digunakan 
berupa biaya agensi dan financial distress. 
 
Pertumbuhan Penjualan  
Pertumbuhan penjualan merupakan peningkatan maupun penurunan penjualan dari tahun ke 
tahun yang disajikan dalam laporan laba rugi perusahaan (Maryanti 2016). Menurut Suweta dan 
Dewi (2016) pertumbuhan penjualan yang meningkat dan stabil akan berefek positif pada 
keuntungan perusahaan dan akan mempengaruhi keputusan  pendanaan perusahaan. Entitas yang 
memiliki penjualan yang terus meningkat dan cenderung stabil akan dinilai lebih tahan risiko 
sehingga kreditur akan makin mudah memberikan pinjaman pada entitas 
 
Profitabilitas 
Menurut Husnan dan Pudjiastuti (2015) profitabilitas merupakan ukuran kemampuan entitas 
dalam menghasilkan keuntungan dari penjualan, dari aset- aset yang dimilikinya, maupun dari 
modal yang dimiliki perusahaan. Sedangkan menurut Jusrizal dan H (2017) profitabilitas ialah 
ukuran yang mencerminkan kemampuan entitas dalam memperoleh keuntungan dan gambaran 
kemampuan efektif atau tidaknya manajemen dalam mengelola operasi. 
 
Pengaruh Struktur Aset terhadap Struktur Modal 
Struktur aset merupakan perbandingan antara jmlah aset tetap dibandingkan dengan seluruh 
jumlah aset yang dimiliki perusahaan (Yohanes, 2014). Perusahaan yang memiliki aset tetap 
banyak akan lebih mudah memperoleh pinjaman dari kreditur. Aset tetap berupa tanah dan 
bangunan dapat digunakan sebagai jaminan hutang perusahaan. Hal ini sesuai dengan trade off 
theory yang menjelaskan mengenai tambahan hutang masih diperbolehkan sejauh memiliki masa 
manfaat yang lebih besar dan perusahaan memiliki aset tetap yang sebagai jaminan. Berdasarkan 
observasi yang dilakukan oleh Suweta dan Dewi (2016), memperoleh hasil bahwa struktur aset 
mempunyai pengaruh positif terhadap struktur modal. Hal ini sejalan dengan observasi yang 
dilakukan oleh Sahabuddin (2017), Srimindarti dan Hardiningsih (2015), Buana dan Khafid 
(2018), Muslimah et al. (2020) yang menyatakan bahwa semakin tinggi struktur aset perusahaan 
maka perusahaan akan meningkatkan penggunaan hutang sebagai modalnya. Berdasarkan  hasil 
penelitian tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut 
H1 :  Struktur aset berpengaruh positif  dan signifikan terhadap struktur modal 
         Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal 
 
Risiko bisnis merupakan suatu ketidakpastian yang dihindari oleh perusahaan. Risiko bisnis 
merupakan suatu kondisi dimana perusahaan tidak mampu membiayai kegiatan operasionalnya 
dikarenakan kurangnya pendanaan (Mufidah et al., 2018), Perusahaan dengan risiko bisnis yang 
tinggi sebaiknya mengurangi penggunaan hutangnya berlebih (Brigham dan Houston 2013). Hal 
ini sejalan dengan berdasarkan pecking order theory menyatakan perusahaan dengan risiko bisnis 
tinggi akan berusaha mengurangi pemakaian hutang dalam struktur modalnya. Semakin tinggi 
risiko bisnis perusahaan maka struktur modal entitas berupa hutang akan semakin rendah. 
Perusahaan dengan risiko bisnis tinggi yang tetap menggunakan hutang dalam jumlah yang besar 
akan dapat mengakibatkan perusahaan mengalami financial distress hingga kebangkrutan. Hal ini 
sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Buana dan Khafid (2018), Cahyani dan 
Isbanah (2019), Wardani dan Subowo (2020) yang memperoleh hasil bahwa risiko bisnis memiliki 
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pengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan. Berdasarkan  hasil penelitian tersebut, maka 
dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut 
H2:  Risiko bisnis berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal 
        Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal 
 
Entitas yang sedang tumbuh akan membutuhkan pendanaan yang besar untuk kegiatan 
operasional dan investasinya. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan yang stabil akan 
mempunyai tingkat keuntungan penjualan yang pasti, sehingga perusahaan tidak mengalami 
kesulitan dalam membiayai beban operasionalnya. Semakin meningkatkan dan stabilnya tingkat 
penjualan perusahaan juga dapat memberikan sinyal kepada pihak eksternal jika perusahaan 
memiliki kinerja yang baik. Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang stabil akan lebih 
mudah mendapatkan pendanaan berupa hutang dari kreditur. Penggunaan hutang akan 
memberikan manfaat berupa pengurangan pajak.  Hal ini sesuai dengan teori trade off theory yang 
menjelaskan semakin tinggi tingkat penjualan maka akan semakin tinggi laba dan pajak yang 
dibayarkan perusahaan, sehingga perusahaan menggunakan lebih banyak hutang agar dapat 
mengurangi biaya pajak yang dibayar dan untuk menunjang kegiatan operasional dan investasinya. 
Hal ini berarti sales growth  mempunyai pengaruh yang positif  terhadap struktur modal. Hal ini 
selaras dengan penelitian yang dilakukan sebelumnya oleh Suweta dan Dewi (2016), Thalib et al. 
(2019) memperoleh hasil bahwa pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh positif terhadap 
struktur modal perusahaan. Berdasarkan  hasil penelitian tersebut, maka dapat dirumuskan 
hipotesis sebagai berikut: 
H3:   Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal 
Profitabilitas Memoderasi Hubungan Struktur Aset dan Struktur Modal 
Profitabilitas merupakan salah satu dasar perimbangan kreditor untuk memberikan pinjaman 
kepada perusahaan. Perusahaan yang mempunyai tingkat profitabilitas tinggi akan makin mudah 
mendapatkan kepercayaan akan pinjaman yang makin besar dibandingkan dengan entitas yang 
memiliki tingkat profitabilitas yang rendah. Hal ini sejalan dengan trade off theory yang 
menyatakan perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang stabil akan lebih mudah mendapatkan 
pendanaan eksternal karena dianggap lebih tidak berisiko. Sehingga perusahaan yang memiliki 
profitabilitas tinggi akan dapat menggunakan lebih banyak hutang dalam struktur modalnya. 
Menurut trade off theory perusahaan akan menyesuaikan antara manfaat dan risiko dari 
penggunaan hutang. Perusahaan dapat menggunakan lebih banyak hutang jika penggunaan hutang 
memiliki manfaat yang lebih besar dari risiko yang ditimbulkan dan perusahaan memiliki 
persediaan aset tetap yang cukup sebagai jaminannya. Semakin tinggi struktur aset perusahaan 
maka semakin meningkat kepercayaan kreditur kepada perusahaan sehingga kreditur bersedia 
untuk meminjamkan hutang dalam jumlah yang besar. Aset tetap yang dijadikan agunan dapat 
diambil alih oleh pihak kreditur jika perusahaan tidak mampu membayar pinjamannya. 
Berdasarkan  hasil penelitian tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H4:  Profitabilitas mampu memoderasi secara positif  dan signifikan pengaruh struktur aset 
terhadap struktur modal 
Profitabilitas Memoderasi Hubungan Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal 
Profitabilitas merupakan salah satu dasar pertimbangan pihak eksternal dalam menilai 
perusahaan. Profitabilitas merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba 
(Husnan dan Pudjiastuti, 2015). Entitas yang memiliki profitabilitas tinggi akan memiliki jumlah 
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laba ditahan yang cukup untuk pendanaannya. Kondisi ini sejalan dengan teori pecking order yang 
menjelaskan bahwa jika entitas yang mempunyai profitabilitas tinggi akan mengutamakan 
penggunaan dana internalnya berupa laba ditahan dibandingkan dengan menggunakan pendanaan 
eksternal. Tinggi rendahnya risiko bisnis dapat memengaruhi struktur pendanaan entitas. 
Perusahaan dengan risiko bisnis tinggi lebih baik mengurangi hutang dalam struktur 
pendanaannya. Jika entitas yang mempunyai risiko bisnis tinggi tetap memaksimalkan 
penggunaan hutang maka akan dapat meningkatkan risiko menjadi lebih tinggi hingga berakibat 
pada kebangkrutan. Perusahaan dengan risiko tinggi akan sulit mengembalikan pinjaman serta 
bunga atas pinjamannya, hal inilah yang dapat mengakibatkan semakin meningkatnya risiko 
bisnis. Entitas yang memiliki profitabilitas tinggi akan memiliki jumlah laba ditahan yang cukup 
untuk pendanaannya sehingga perusahaan akan menggunakan lebih sedikit hutang dalam struktur 
modalnya untuk mengindari makin tingginya risiko bisnis. Berdasarkan  hasil penelitian tersebut, 
maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:  
H5:   Profitabilitas mampu memoderasi secara negatif dan signifikan  pengaruh risiko 
bisnis terdahadap struktur modal 
Profitabilitas Memoderasi hubungan Pertumbuhan Penjualan dan Struktur Modal 
Profitabilitas menunjukkan tingkat kemampuan entitas untuk mendapatkan laba. Semakin 
tinggi profitabilitas maka semakin mudah entitas mendapatkan kepercayaan kreditor untuk 
menyerahkan pinjaman. Sesuai dengan trade off theory perusahaan yang memiliki profitabilitas 
tinggi dapat menggunakan lebih banyak hutang dalam struktur modalnya. Semakin tingginya laba 
akan membuat pajak yang dibayarkan perusahaan juga semakin tinggi. Sehingga perusahaan akan 
menggunakan lebih banyak hutang dikarenakan penggunaan hutang akan memberikan manfaat 
berupa pengurangan pajak yang dibayarkan perusahaan. Pertumbuhan penjualan yang tinggi 
membutuhkan pendanaan yang besar untuk kegiatan operasional dan investasi perusahaan. 
Kebutuhan modal yang meningkat akan mendorong perusahaan menggunakan pendanaan 
eksternal jika pendanaan internalnya tidak mencukupi. Perusahaan yang memiliki pertumbuhan 
penjualan yang stabil akan membuat pihak eksternal semakin yakin untuk memberikan pinjaman 
atau menanamkan modalnya di perusahaan. Berdasarkan  hasil penelitian tersebut, maka dapat 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:  
H6: Profitabilitas mampu memoderasi secara positif dan signifikan pengaruh  
       pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal 
 
3. METODE PENELITIAN 
 
Populasi dan Sampel 
Penelitian ini berupa penelitian kuantitatif. Data yang digunakan dalam penelitian berupa 
data sekunder.  Populasi yang diamati dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan properti dan 
real estat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2019 sejumlah 78 perusahaan. Teknik 
pengambilan data yang digunakan dalam penelitian ini berupa metode dokumentasi yang berupa 
data dokumentasi laporan keuangan perusahaan properti dan real estat yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2017-2019. Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah metode 
purposive sampling. Perusahaan yang termasuk dalam sampel adalah perusahaan menerbitkan 
laporan keuangan secara berturut-turut selama periode penelitian, memiliki aset tetap, dan 
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melakukan penjualan secara berturut-turut selama periode penelitian. Tabel 1 menyajikan secara 
detail seleksi pemilihan sampel. Berdasarkan kriteria-kriteria yang telah ditetapkan, sampel yang 
diperoleh sebanyak 49 perusahaan dengan 147 observasi selama tiga tahun.  
Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sampel 
No Kriteria Tidak Masuk Kriteria Masuk Kriteria 
1 Perusahaan yang secara terus-menerus 
menerbitkan laporan keuangan yang lengkap 
melalui laman resmi Bursa Efek Indonesia 







2 Perusahaan yang memiliki persediaan aset 
tetap  dari tahun 2017-2019 
(2) 54 
3 Perusahaan yang secara terus menerus 
melakukan penjualan dari tahun 2017-2019 
(5) 49 
 Jumlah perusahaan  49 
 Tahun pengamatan  3 
 Unit analisis  147 
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021 
 
 
Definisi dan Pengukuran Variabel 
Tabel 2 menyajikan definisi dan pengukuran variabel serta referensi yang digunakan 
berdasarkan penelitian terdahulu yang dijadikan acuan. 
Tabel 2. Definisi Operasional Variabel 
N     Nama 
Variabel 
Definisi Pengukuran Referensi 
1 Struktur Modal Perbandingan antara modal asing dengan 
modal sendiri 
DER = Total Hutang : Total 
Modal 
(Nur’aini et al. 
2020) 
 
2    Struktur Asset Komposisi perbandingan aset tetap dan 
jumlah aset milik entitas 
 
 
AS =Total Aset Tetap : Total Aset 
 
(Yohanes, 2014) 
 Risiko Bisnis Ketidakmampuan entitas dalam 
membiayai kegiatan operasionalnya  




Peningkatan atau penurunan penjualan 
dari satu periode ke periode 
selanjutnya 
 






Kemampuan perusahaan menghasilkan 
laba dari penjulannya, dari aset- aset 
yang dimilikinya, maupaun dari 
ekuitas yang dimiliki perusahaan 
      ROA = Laba Bersih : Total Aset (Nur’aini et al. 
2020) 
Sumber: Berbagai sumber diolah, 2021 
  Teknik pengambilan data menggunakan metode dokumentasi dari laporan keuangan 
perusahaan sampel. Alat analisis data yang digunakan adalah IBM SPSS Statistics 23. Penelitian 
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ini dianalisis menggunakan teknik analisis statistika deskriptif dan analisis statistika inferensial 
dengan Moderated Regresion Analysis (MRA). Teknik statistik deskriptif dalam penelitian ini 
digambarkan melalui nilai terendah, nilai tertinggi, standar deviasi dan nilai rata-rata yang 
disajikan dalam Error! Reference source not found.. Teknik analisis yang dimanfaatkan dalam 
penelitian ini adalah metode regresi linear berganda (MRA).  Penelitian ini menggunakan model 
regresi dengan rumus sebagai berikut: 
DER = α + ß1AS + ß2BRISK + ß3SG + ß4AS*ROA + ß5BRISK*ROA +  ß6SG*ROA + e 
 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Statistika deskriptif  dalam penelitian ini digambarkan melalui nilai maksimum, nilai 
minimum, nilai rata-rata dan standar deviasi. Hasil analisis statistika deskriptif disajikan dalam 
tabel sebagai berikut: 
Tabel 3. Statistik Deskriptif 
 N Minimum Maksimum Rata-Rata Std. Deviation 
DER 147 ,05550 9,94337 ,9568718 1,23313101 
AS 147 ,00017 ,61613 ,0854485 ,12020004 
BRISK 147 -,08057 ,65024 ,0417876 ,06795124 
SG 147 -,91230 1,53341 ,0040146 ,33654305 
ROA 147 -,20898 ,60593 ,0293727 ,07561952 
Sumber: Output SPSS 23, 2021 
 
Tabel 3 menunjukkan perusahaan perusahaan yang memiliki nilai maksimum struktur modal 
(DER) sebesar 9,94337 dimiliki oleh PT Pollux Investasi Internasional Tbk (POLI) pada tahun 
2019. Kondisi ini mengisyaratkan PT Pollux Investasi Internasional Tbk lebih banyak memakai 
sumber pendanaan eksternal berupa hutang untuk struktur modalnya dibandingkan pendanaan 
internalnya karena memiliki DER yang besarnya lebih dari 1. Nilai maksimum struktur aset (AS) 
sebesar 0, 61613 dimiliki oleh PT  Duta Anggada Realty Tbk (DART) pada tahun 2017. Hal ini 
berari PT Duta Anggada Realty Tbk memiliki jumlah aset tetap yang lebih banyak dalam struktur 
asetnya. Nilai maksimum risiko bisnis (BRISK) sebesar 0,65024 adalah PT Bima Sakti Pertiwi 
Tbk (PAMG) pada tahun 2018. Nilai tertinggi pertumbuhan penjualan (SG) sebesar 1,53341 
adalah PT Bhuwanatala Indah Permai Tbk (BIPP) pada tahun 2019. Hal ini berarti BIPP 
mengalami kenaikan penjualan dari tahun 2018 sebesar Rp 130.613.332.148 menjadi Rp 
330.897.278.808 pada tahun 2019. Nilai maksimum profitabilitas (ROA) sebesar 0,60593 adalah 
PT Bima Sakti Pertiwi Tbk (PAMG) pada tahun 2018 dengan jumlah laba bersih setelah pajak Rp 
318.580.786.910 dibandingkan dengan jumlah total aset saat itu sebesar Rp 525.775.134.369. 
Sebelum melakukan pengujian hipotesis data dalam penelitian telah diuji dengan uji asumsi 
klasik. Namun dalam uji asumsi klasik menunjukkan masalah normalitas data  sehingga dilakukan 
tindakan korektif berupa tindakan tranformasi data ke dalam fungsi LN (logaritma natural). Uji 
asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini melupiti uji normalitas, uji heteroskedastisitas, 
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uji autokorelasi, dan uji multikolinearitas. Setelah dilakukan uji asumsi klasik selanjutnya 
dilakukan pengujian hipotesis penelitian. 
Hasil uji koefisien determinasi dalam kolom Adjusted R Square sebesar 0,105. Hal ini berarti 
variabel independen yang digunakan berupa struktur aset, risiko bisnis, pertumbuhan penjualan 
dan profitabilitas sebagai variabel moderasi dapat mendeskripsikan variabel struktur modal 
sebesar 10,5%. Sedangkan sisanya sebesar 89,5% faktor-faktor yang mempengaruhi struktur 
modal dijelaskan oleh variabel lain yang tidak digunakan dalam penelitian ini. Hasil pengujian 
hipotesis dapat dilihat pada Tabel 4 berikut ini: 
 
Tabel 4. Hasil Uji Hipotesis 
  Koefisien 
Regresi 
Sig. Alpha Keputusan 
H1 Struktur aset berpengaruh positif  dan 
signifikan terhadap struktur modal 
0,499 0,008 0,05  
Diterima 
H2 Risiko bisnis berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap struktur modal 
-0,192 0,455 0,05  
Ditolak 
H3 Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap struktur modal 
-2,181 0,052 0,05 Ditolak 
H4 Profitabilitas mampu memoderasi secara 
positif  dan signifikan pengaruh struktur aset 









H5 Profitabilitas mampu memoderasi secara 
negatif dan signifikan  pengaruh risiko 









H6 Profitabilitas mampu memoderasi secara 
positif dan signifikan pengaruh 










    Sumber : data diolah SPPSS 23, 2021 
 
Pengaruh Struktur Aset terhadap Struktur Modal 
Hasil dari penelitian ini membuktikan bahwa struktur aset memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap struktur modal. Hal ini selaras dengan trade off theory yang menyebutkan 
bahwa perusahaan dapat menggunakan lebih banyak hutang apabila hutang tersebut memiliki masa 
manfaat yang lebih besar dibandingkan dengan risikonya dan penambahan hutang masih 
diperbolehkan jika perusahaan memiliki jumlah aset tetap yang cukup untuk jaminan hutangnya. 
Semakin besar struktur aset perusahaan akan membuat kreditur semakin percaya untuk 
memberikan pinjaman berupa hutang. 
Menurut Srimindarti dan Hardiningsih (2015) perusahaan yang memiliki struktur aset yang 
besar akan makin banyak menggunakan pinjaman dalam struktur modalnya dibandingkan dengan 
sumber pendanaan internal. Struktur aset yang besar akan mendorong perusahaan untuk 
meningkatkan keuntungan dari penggunaan hutang semaksimal mungkin. Hal berarti peningkatan 
penggunaan hutang akan dapat meningkatkan kapasitas produksi yang dapat meningkatkan 
Jurnal Akuntansi Bisnis, Vol. 19, No. 1, Maret 2021 
                                                      ISSN 1412-775X (media cetak) | 2541-5204 (media online) 
56 
 
penjualan perusahaan, peningkatan penjualan tentunya akan meningkatkan laba perusahaan. 
Menurut Buana dan Khafid (2018) meningkatnya laba perusahaan akan membuat perusahaan 
memiliki pajak yang tinggi. Perusahaan akan menggunakan hutang karena hutang memiliki 
manfaat sebagai pengurang biaya pajak yang dibayarkan perusahaan. 
Hal ini berarti manajemen perusahaan mempertimbangkan banyaknya struktur aset yang 
dimiliki perusahaan sebelum mengambil keputusan struktur modalnya Semakin tingginya struktur 
aset yang dimiliki perusahaan maka semakin banyak hutang yang digunakan oleh perusahaan.  
Hasil penelitian ini tidak selaras dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Denziana dan 
Yunggo (2017), Ridwan dan Diyani (2018), Muslimah, Suhendro dan Masitoh (2020) yang 
menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif dan signifikan antara struktur aset terhadap struktur 
modal serta penelitian yang dilakukan oleh Maryanti (2016), Ariyani et al. (2018), dan Indah et 
al. (2018) yang menyatakan bahwa tidak terdapat hubungan yang signifikan antara struktur aset 
dengan struktur modal. Namun hasil dari penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Srimindarti dan Hardiningsih (2015), Matias dan Serrasqueiro (2016), Suweta dan Dewi 
(2016), Sahabuddin (2017), Buana dan Khafid (2018), Dewiningrat dan Mustanda (2018), 
Chandra, Ng dan Chandra (2020) yang memperoleh hasil bahwa struktur aset memiliki pengaruh 
yang positif dan signifikan terhadap struktur modal. 
 
Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa risiko bisnis tidak memiliki pengaruh yang 
negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini bertentangan dengan teori 
pecking order entitas dengan risiko bisnis yang cukup besar akan berusaha untuk meminimalisir 
penggunaan pendanaan eksternal berupa hutang dalam struktur modalnya. Menurut Buana dan 
Khafid (2018) semakin besar penggunaan hutang akan meningkatkan beban bunga atas hutang 
yang digunakan sehingga mengakibatkan risiko yang ditanggung perusahaan juga semakin tinggi. 
Perusahaan yang memiliki risiko bisnis yang tinggi akan mengurangi penggunaan hutang agar 
risiko yang ditanggung tidak semakin tinggi. Hasil penelitian ini juga tidak sejalan dengan trade 
off theory yang menyatakan perusahaan dapat menggunakan hutang jika memiliki manfaat yang 
lebih banyak dari risiko atas penggunaan hutang. Menurut Yohanes (2014) perusahaan yang 
memiliki hutang tinggi kemungkinan akan menggunakan hutang yang lebih banyak. Tingginya 
tingkat risiko akan membuat investor yang menyukai risiko tinggi akan menanamkan modalnya 
dengan anggapan risiko tinggi akan mendapat return yang tinggi. 
Beberapa perusahaan properti dan real estat yang memiliki risiko bisnis tinggi justru 
memiliki komposisi struktur modal tinggi.  Sebagai contoh adalah PT Marga Abhinaya Abadi Tbk 
mengalami kerugian sehingga risiko bisnisnya bernilai negatif dari tahun 2017-2019 tetapi 
perusahaan ini memiliki DER yang tinggi hingga lebih dari satu setiap tahunnya. Selain itu hal ini 
terjadi juga pada dan PT Cahayasakti Investindo Sukses Tbk, perusahaan ini memiliki risiko bisnis 
yang makin naik dari tahun 2017 hingga 2019 namun perusahaan ini justru makin meningkatkan 
hutang dalam struktur modalnya dari tahun ke tahun. Hal ini menunjukkan bahwa kreditur tidak 
terlalu memperhatikan risiko bisnis dalam pengambilan keputusan peminjaman dananya karena 
masih terdapat faktor lain yang lebih berpengaruh. Sehingga perusahaan masih mendapatkan 
kepercayaan dari kreditur untuk mengajukan pinjaman berupa hutang. Menurut Hartati dan 
Mukhibad (2018) risiko bisnis memiliki sifat yang tidak pasti sehingga tingkat risiko bisnis sulit 
untuk dijadikan ukuran dan dasar dalam pengambilan struktur modal perusahaan. Menurut 
Abdillah et al., (2018) manajer tidak terlalu memperhatikan faktor risiko bisnis dalam 
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pengambilan keputusan struktur modalnya karena terdapat faktor lain yang lebih berpengaruh.  
Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh Hartati dan Mukhibad 
(2018), Mufidah, Ulupui dan Prihatni, (2018), Sutarka dan Hanafi (2018), Ridho (2019) yang 
memperoleh hasil bahwa risiko bisnis tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur 
modal. Namun tidak mendukung hasil dari penelitian yang dilakukan oleh Buana dan Khafid 
(2018), Cahyani dan Isbanah (2019), Wardani dan Subowo (2020) dengan hasil yang menunjukkan 
bahwa risiko bisnis memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap struktur modal serta 
penelitian yang dilakukan oleh Fitriani, Mardi dan Indriani (2014), Sari (2016) dan Almanaseer 
(2019) dengan hasil bahwa risiko bisnis memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur 
modal. 
 
Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan tidak memiliki 
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap struktur modal. Sehingga temuan dalam penelitian 
ini tidak membuktikan penerapan dari trade off theory. Menurut trade off theory perusahaan yang 
mengalami pertumbuhan penjualan akan memiliki jumlah laba yang tinggi, jumlah laba yang 
tinggi akan dapat menaikkan pajak yang harus dibayar perusahaan. Sehingga menurut teori trade 
off perusahaan yang memiliki pertumbuhan penjualan yang tinggi akan menggunakan hutang 
untuk menurunkan pajak yang dibayarkan perusahaan. Manajemen keuangan akan 
mempertimbangkan kondisi perusahaan dan kemungkinan risiko yang mungkin dihadapi 
perusahaan jika menggunakan hutang. Hasil dari penelitian ini juga tidak mendukung pecking 
order theory  yang menyatakan perusahaan yang mengalami pertumbuhan penjualan tinggi akan 
mengutamakan menggunakan pendanaan internal. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan 
maka akan semakin banyak laba yang akan diperoleh perusahaan. Perusahaan memiliki jumlah 
pendanaan internal berupa laba ditahan yang dapat membiayai kegiatan operasional perusahaan. 
Berdasarkan hasil dari penelitian ini sales growth tidak mempengaruhi keputusan struktur 
modal yang dipilih perusahaan. Hal ini dikarenakan penjualan perusahaan tidak selalu mengalami 
peningkatan dan cenderung bersifat fluktuatif. Sebagai contoh pada PT Sentul City Tbk (BKSL) 
penjualan properti dan real estat pada tahun 2017 sebesar Rp. 1.623.484.966.262  dan pada tahun 
2018 sebesar Rp. 1.316.805.554.419 sedangkan pada tahun 2019 sebesar Rp. 951.421.027.715. 
Menurut Hartati dan Mukhibad (2018) pertumbuhan penjualan tidak bisa dijadikan penentu dalam 
pengambilan struktur modal perusahaan dikarenakan sifatnya yang tidak pasti.  
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilaksanakan oleh Maryanti (2016), 
Andayani dan Suardana (2018), serta Thalib, Herdiyana dan Wahid (2019) dengan hasil bahwa 
pertumbuhan penjualan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal. Namun tidak 
mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Dewiningrat dan Mustanda (2018) dengan hasil 
bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal serta 
penelitian yang dilakukan oleh  Suweta dan Dewi (2016) yang memperoleh hasil bahwa 
pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. 
 
Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Struktur Aset terhadap Struktur Modal 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas mampu memoderasi secara 
positif dan signifikan pengaruh struktur aset terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini 
mendukung teori trade off  yang menyatakan semakin tingginya profitabilitas suatu perusahaan 
akan dapat menaikkan tingkat penggunaan hutang dalam struktur modal perusahaan. Perusahaan 
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yang memiliki struktur aset dan profitabilitas yang besar akan dapat menggunakan hutang dalam 
jumlah besar.  
Perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi akan lebih mudah mendapatkan 
pinjaman berupa hutang dari pihak eksternal. Hal ini dikarenakan semakin besar struktur aset maka 
kreditur akan merasa lebih terjamin memberikan pinjaman pada perusahaan yang memiliki 
struktur aset tinggi. Kreditur dapat mengambil alih kepemilikan aset yang digunakan sebagai 
jaminan ketika perusahaan tidak mampu membayar hutang. Tingkat profitabilitas tinggi akan 
mempermudah perusahaan dalam melakukan pengajuan hutangnya. Kreditur akan lebih percaya 
pada perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi dikarenakan semakin tinggi profitabilitas 
maka perusahaan akan lebih mudah melunasi hutang beserta bunga atas hutang yang digunakan. 
Sebagian besar perusahaan properti dan real estat yang terdaftar di BEI memiliki profitabilitas 
tinggi dan struktur aset yang tinggi akan memiliki jumlah hutang yang tingginya lebih dari 50% 
seperti PT Alam Sutera Realty, PT Agung Podomoro Land, PT Bumi Citra Permai, PT Sentul City, 
PT Ciputra Development, PT Diamond Citra Properti, dan PT  Duta Anggada Realty. 
Perusahaan yang ingin meningkatkan penjualannya memerlukan persediaan aset tetap yang 
memadai untuk menunjang kegiatan operasionalnya. Untuk memenuhi kebutuhan tersebut 
tentunya perusahaan memerlukan banyak tambahan dana seperti hutang agar mampu menunjang 
kegiatan operasional dan memaksimalkan keuntungan. Perusahaan akan mempertimbangkan 
manfaat pengurangan pajak dan kerugian berupa pembayaran beban bunga dari penggunaan 
hutang. Perusahaan akan menggunakan hutang jika hutang memiliki manfaat yang lebih besar 
dibandingkan dengan kerugian akibat beban yang ditimbulkan akibat penggunaan hutang (Buana 
dan Khafid 2018). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Chandra, Ng 
dan Chandra (2020), Kur dan Agbo (2021), serta Rakshit (2021) dengan hasil profitabilitas 
memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal. Dapat disimpulkan bahwa profitabilitas 
mampu memoderasi secara positif dan signifikan pengaruh struktur aset terhadap struktur modal. 
 
Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas mampu memoderasi secara 
negatif dan signifikan pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal. Hasil dari penelitian ini 
sesuai dengan pecking order theory yang menyatakan perusahaan akan lebih mengutamakan 
pendanaan internal terlebih dahulu dibandingkan dengan menggunakan pendanaan eksternal. Hal 
ini dikarenakan makin banyaknya hutang akan memperbesar risiko bisnis perusahaan. Tinggi 
rendahnya profitabilitas akan dapat mempengaruhi keputusan struktur modal perusahaan.  
Perusahaan properti dan real estat yang memiliki jumlah profitabilitas menurun akan 
menurunkan rasio penggunaan hutang dalam struktur modalnya. Hal ini dilakukan oleh 
manajemen perusahaan untuk menghindari makin tingginya risiko bisnis perusahaan. Sebagian 
besar perusahaan properti dan real estat seperti PT Agung Podomoro Land, PT Alam Sutera 
Realty, PT Bumi Citra Permai, PT Natura City Developments, PT Ciputra Development, dan PT 
Pakuwon Jati memilih untuk menurunkan rasio hutang dalam struktur modalnya untuk 
menghindari makin tingginya risiko bisnis. Hal ini dikarenakan perusahaan-perusahaan tersebut 
mengalami penurunan profitabilitas, jika profitabilitasnya turun dan perusahaan tetap 
menambahkan hutang dalam struktur modalnya maka perusahaan akan memiliki risiko yang tinggi 
hingga kebangkrutan. 
Penggunaan hutang akan dapat meningkatkan risiko bisnis perusahaan. Semakin tinggi 
risiko perusahaan akan mengakibatkan perusahaan mengalami financial distress hingga 
Jurnal Akuntansi Bisnis, Vol. 19, No. 1, Maret 2021 
                                                      ISSN 1412-775X (media cetak) | 2541-5204 (media online) 
59 
 
kebangkrutan. Hasil dari penelitian ini  mendukung hasil dari penelitian yang dilakukan oleh 
Chandra, Ng dan Chandra (2020), Kur dan Agbo (2021), serta Rakshit (2021) dengan hasil 
profitabilitas memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal. Dapat disimpulkan bahwa 
profitabilitas mampu memoderasi secara negatif dan signifikan pengaruh risiko bisnis terhadap 
struktur modal. 
 
Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas tidak mampu memoderasi secara 
positif dan signifikan pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal. Hasil dari 
penelitian ini tidak mendukung trade off theory yang menjelaskan jika perusahaan dengan 
profitabilitas serta pertumbuhan penjualan yang tinggi dapat menggunakan lebih banyak hutang. 
Perusahaan belum tentu akan menggunakan lebih banyak hutang untuk mengurangi biaya pajak 
yang dibayarkan dan membiayai kegiatan investasinya. Hal ini dikarenakan penjualan perusahaan 
bersifat tidak tetap dan fluktuatif. Manajemen tidak terlalu memperhatikan banyaknya 
pertumbuhan penjualan dalam penggunaan hutangnya. Hasil dari penelitian ini juga tidak 
mendukung pecking order theory yang menyatakan perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi 
akan menggunakan  pendanaa internal terlebih dahulu. 
Beberapa perusahaan properti dan real estat tahun 2017-2019 yang mengalami penurunan 
profitabilitas dan penurunan tingkat pertumbuhan penjualan justru menambahkan penggunaan 
hutang dalam struktur modalnya seperti PT Binakarya Jaya Abadi, PT Bukit Darmo Property, PT 
Sentul City, PT Cahayasakti Investindo Sukses, PT Diamond Citra Properti, PT Megapolitan 
Developments, dan PT Fortune Mate Indonesia. Temuan penelitian ini membuktikan bahwa 
besarnya tingkat profitabilitas dan pertumbuhan penjualan tidak dapat dijadikan sebagai dasar oleh 
menajemen untuk mengambil keputusan struktur modalnya. Hal ini tidak sesuai dengan hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Chandra, Ng dan Chandra (2020), Kur dan Agbo (2021), serta 
Rakshit (2021) dengan hasil profitabilitas memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
Dapat  disimpulkan bahwa profitabilitas tidak mampu memoderasi secara positif dan signifikan 
pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal. 
 
5. SIMPULAN DAN SARAN 
Kesimpulan hasil penelitian ini dari enam hipotesis ada tiga hipotesis yang diterima yaitu 
struktur aset, profitabilitas mampu memoderasi struktur aset, profitabilitas mampu memoderasi 
pengaruh risiko bisnis. Dari hasil penelitian ini dapat diketahui bahwa nilai koefisien determinasi 
sejumlah 10,5% sehingga masih terdapat 89,5% faktor-faktor lain yang dapat mempengaruhi 
struktur modal yang tidak digunakan dalam penelitian ini. Objek penelitian yang digunakan dalam 
penelitian ini terbatas hanya pada perusahaan sektor properti dan real estat sajaBagi penelitian 
selanjutnya diharapkan menggunakan proksi atau faktor-faktor lain yang diduga dapat 
mempengaruhi struktur modal seperti yang dikemukakan oleh Brigham dan Houston (2013) 
diantaranya  fleksibilitas keuangan, kondisi internal perusahaan, pajak, kondisi pasar, sikap 
pemberi pinjaman, dan leverage operasi. Diharapkan peneliti selanjutnya melakukan pengujian 
ulang terhadap faktor-faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal pada perusahaan sektor lain 
sehingga dapat diketahui pengaruh struktur aset, risiko bisnis dan pertumbuhan penjualan apakah 
masih memiliki pengaruh yang konsisten terhadap struktur modal jika menggunakan objek selain 
perusahaan properti dan real estat seperti perusahaan sektor industri, infrastruktur, keuangan, 
teknologi dan sektor lainnya. 
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